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Les entreprises diversifient leurs sources de financement mais les marchés financiers, dans leur
fonction première de financement de l’économie, restent un rouage essentiel. L’introduction
en bourse de Snap démontre que des entreprises en fortes croissances ont besoin des
marchés pour se financer. La Bourse est utile aux entreprises, au point que des réflexions ont
amené les bourses à s’ouvrir davantage aux petites et moyennes entreprises ; et les marchés
dérivés sont utiles pour des opérations de couverture, à condition toutefois d’encadrer les
pratiques pour éviter les dérives.

Dans cet ouvrage, nous nous efforçons de présenter les principales techniques utiles à
l’investissement en bourse. Nous commençons par le rôle économique de la Bourse et son
fonctionnement, pour présenter ensuite les produits négociés. C’est l’objet des chapitres 1 et
2 « Qu’est-ce que la Bourse ? » et « Que négocie-t-on en bourse ? ».

À ce niveau d’analyse, parce que la bourse et les marchés de capitaux sont des marchés de
financement des entreprises, nous abordons les points clés de la loi du 22mai 2019, dite Loi
PACTE.

Pour investir sur les marchés financiers, il convient d’ouvrir un compte-titres pour
ensuite passer des ordres sur les différents marchés de cotation d’Euronext. C’est
l’objet du chapitre 3 « Comment négocie-t-on ? ». Ensuite l’investisseur doit choisir ses
valeurs et gérer, en connaissance de cause, son portefeuille. C’est l’objet des chapitres 4
et 5 « Comment choisir ses valeurs ? » et « Comment gérer un portefeuille ? ».

Pour autant, la Bourse n’est pas le seul marché de capitaux ; il existe à ses côtés le
marché monétaire, les marchés dérivés et le marché des changes que nous présentons
dans le chapitre 6 « Les autres marchés de capitaux » afin que le lecteur ait une vue globale
des marchés de capitaux.
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Puis le chapitre 7 « Que se passe-t-il après la Bourse ? » expose les mécanismes d’après
bourse que l’on appelle les procédures de règlement-livraison de titres. Enfin le
dernier chapitre recense tous les termes et les principales techniques abordés dans l’ouvrage
sous la forme d’un glossaire.
L’ouvrage se veut clair et pédagogique, ouvert aux étudiants ou à tout investisseur potentiel
qui cherche à développer sa culture boursière.
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Une Bourse est un marché sur lequel se négocient des titres ou des valeurs mobilières. Les émetteurs y offrent
ces titres que les investisseurs achètent ; ces derniers financent alors les agents économiques que sont les
émetteurs.

1 Définition

La Bourse appartient au marché financier.
On appelle marché financier, le marché des capitaux à long terme sur lequel se négocient des
titres financiers, encore appelés valeurs mobilières.
Une valeur mobilière est un ensemble de titres émis par une personne morale publique ou privée,
qui confèrent des droits identiques à leurs détenteurs et donnent accès (directement ou indirecte-
ment) à une quotité du capital de la personne morale émettrice ou à un droit de créance général
sur son patrimoine.
Il existe trois types de valeurs mobilières :
– les actions ;
– les obligations ;
– les titres hybrides (valeurs à caractéristiques actions et obligations).
Le rôle macroéconomique de la Bourse s’étudie au travers de deux compartiments qui existent
quelle que soit la place financière et quel que soit le marché de cotation : marché primaire et
marché secondaire.

Qu’est-ce que la Bourse ? Chapitre
1



2 Le marché primaire

Le marché primaire est le marché des titres neufs, proposés pour la première fois en bourse, c’est-
à-dire par appel public à l’épargne.
Une entreprise privée ou publique, industrielle, commerciale ou financière, ou un État, propose
des titres : on l’appelle émetteur. Un particulier, une banque ou une entreprise achètent lesdits
titres : on les appelle investisseurs.
Les émetteurs et les investisseurs se rencontrent sur un marché (dématérialisé) comme suit :

Lorsque l’émetteur propose pour la première fois ses titres par appel public à l’épargne, il cherche
à obtenir un moyen de financement.
Les investisseurs qui achètent ces titres à l’émission (sur le marché primaire) apportent donc un
financement direct aux émetteurs.
On parle de financement direct ou désintermédié lorsque les agents économiques se financent
directement auprès des détenteurs de capitaux (épargnants, investisseurs) sans intermédiaire.
L’inverse est le financement indirect ou intermédié, c’est-à-dire passant par les banques.
Dans ce cas, les banques apportent un financement via un crédit.
Le marché primaire a lieu d’être lors des opérations suivantes :
– l’introduction en bourse ;
– les privatisations ;
– les augmentations de capital ;
– le lancement d’un emprunt obligataire.
Immédiatement après l’émission des valeurs mobilières « neuves », on passe sur le marché
secondaire.
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Focus sur la privatisation de la FdJ – Française des Jeux
L’État français a privatisé la FdJ en faisant passer sa participation de 72% du capital à 20%.
Sur la part de capital mise sur le marché par appel public, 40,5% ont été réservés aux parti-
culiers et salariés.

L’offre a débuté le 21 novembre 2019.

La demande totale a atteint 11milliards d’euros, dont 1,6 milliard émanant des particuliers
(501 000 personnes).

Le 4 décembre, la FdJ a annoncé la clause de surallocation (tranche supplémentaire destinée
aux investisseurs institutionnels) pour 11 350 028 actions existantes supplémentaires au prix
de 19,90 € l’action, soit 225,87millions d’euros.

Le prix pour les particuliers a été fixé à 19,50 €. Les ordres inférieurs à 2 000 € ont été intégra-
lement servis, les autres ont été réduits au-delà de ce seuil.

Le 31 décembre 2013, la valeur cotait 23,825 €.

3 Le marché secondaire

Le marché secondaire est le marché des titres « d’occasion ». C’est le marché sur lequel s’échan-
gent des titres antérieurement émis.
Le passage d’un compartiment à l’autre, du marché primaire ou marché secondaire, est instantané.
Lorsqu’une entreprise E s’introduit en bourse, un investisseur A achète pour 100 € une action (il
apporte un moyen de financement à hauteur de 100 € à l’entreprise), quelques minutes après, il
peut revendre son titre. Cette opération s’effectue sur le marché secondaire.
Le rôle du marché secondaire est d’assurer la liquidité et la mobilité de l’épargne.
Dans l’exemple susnommé (hors frais), l’investisseur A avait une somme de 100 € immobilisée
dans une action d’une entreprise E, il décide de revendre cette action à 101 €, achetée par un
investisseur B. En revendant cette action, il a rendu liquide son investissement pour acheter un
bien de consommation de 101 €. En même temps, l’action de l’entreprise E est passée de chez A
à chez B. Le marché secondaire a permis à l’investisseur A de rendre liquide son investissement, et
l’épargne est mobile, elle a changé de main.
Notons toutefois que l’entreprise E n’a rien touché de l’échange entre les deux investisseurs A et
B ; le seul moment où elle a obtenu un moyen de financement est celui du marché primaire.
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Cependant, l’entreprise E a tout intérêt à ce que son titre s’échange considérablement sur le
marché secondaire ; à défaut, elle risque, dans le futur, d’avoir des difficultés pour solliciter de
nouveaux investisseurs dans le cadre d’augmentations de capital à venir.
Globalement, une bourse se doit d’être liquide pour capter des investisseurs et des capitaux. La
liquidité est une condition sine qua non de survie d’une bourse sur le plan international.
La liquidité est la caractéristique d’un marché où l’on peut effectuer des opérations d’achat et de
vente sans provoquer de trop fortes variations de cours.
Le marché secondaire, appelé communément la Bourse, répond à la loi de l’offre et de la
demande.

4 La loi de l’offre et de la demande

La loi de l’offre et de la demande met en relation l’offre et la demande en fonction du prix et de
la quantité pour déterminer un prix donné et une quantité donnée. Le terme de cette loi a été
utilisé par Alfred Marshall à la fin du XIXe siècle lorsqu’il l’a représentée graphiquement.

La courbe de demande décroît lorsque le prix augmente ; la courbe d’offre suit le mouvement
inverse. Le point d’intersection des 2 courbes représente le prix et la quantité d’équilibre.
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La Bourse est le lieu de rencontre entre une offre et une demande de titres.

Lorsqu’il y a confrontation des quantités offertes et des quantités demandées (donc des ordres de
vente et des ordres d’achat), il y a ensuite établissement d’un cours d’équilibre (d’un prix) permet-
tant de maximiser le nombre de titres à échanger.

Si la confrontation ne permet pas d’établir un prix d’équilibre, le prix s’ajustera à la hausse ou à la
baisse pour déterminer ledit prix d’équilibre : si la quantité de l’offre (donc le nombre de titres à la
vente) est trop importante par rapport à la demande (donc le nombre de titres à l’achat), le cours
de bourse baisse (pour attirer des acheteurs potentiels), et inversement.

Cette confrontation a lieu en continu ou à heures fixes.

5 La cotation en continu et au fixing

La confrontation des ordres d’achat et de vente, donc la cotation, peut avoir lieu tout au long de
la journée ou à heure fixe.

Dans le premier cas, cotation en continu, il y a confrontation des ordres au fur et à mesure de
l’arrivée d’un nouvel ordre, donnant alors lieu à la fixation d’un nouveau cours de bourse.

La cotation en continu est utilisée pour les valeurs les plus liquides de la Bourse de Paris.

Dans le second cas, cotation au fixing, les cotations ont lieu à heure fixe. Les ordres d’achat et de
vente s’accumulent dans les machines de cotation pour donner lieu à échange à l’heure H. Si un
ordre arrive après ladite heure, il sera exécuté au fixing suivant.

6 Exemple de cotation

Soit une feuille de marché, pour une valeur X, se présentant à un instant t comme suit :

Cours
Quantité de
titres de
l’achat

Cumul des
quantités de
titres à l’achat

Cumul des
quantités de
titres à la
vente

Quantité de
titres à la
vente

Cours

49,10 € 100 100 ... ... 49,10 €

49,00 € 150 250 450 100 49,00 €

48,90 € 90 340 350 60 48,90 €

48,80 € 110 450 290 90 48,80 €
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
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- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
48,70 € 120 570 200 120 48,70 €

48,60 € 100 670 80 80 48,60 €

Explication :
– le cumul des quantités à l’achat se construit en descendant le tableau car les limites à l’achat
sont des valeurs plafonds :
• il y a un (ou plusieurs) ordre(s) d’achat pour 100 titres dans la valeur donnée X, émanant
d’investisseurs prêts à acheter cette valeur au prix maximal de 49,10 €,

• il y a un (ou plusieurs) ordre(s) d’achat pour 150 titres dans la valeur donnée X, émanant
d’investisseurs prêts à acheter cette valeur au prix maximal de 49,00 €.

Si le cours de bourse s’avérait être 49,00 €, les investisseurs ayant passé un ordre à 49,10 pour-
raient être servis car leur prix plafond est de 49,10 € ; leur économie (hors frais) serait alors de
10 centimes par rapport à leur limite ;

– le cumul des quantités à la vente se construit en remontant le tableau car les limites à la vente
sont des valeurs planchers :
• il y a un (ou plusieurs) ordre(s) de vente pour 80 titres dans la valeur donnée X, émanant
d’investisseurs prêts à vendre cette valeur au prix minimal de 48,60 €,

• il y a un (ou plusieurs) ordre(s) de vente pour 120 titres dans la valeur donnée X, émanant
d’investisseurs prêts à vendre cette valeur au prix minimal de 48,70 €.

Si le cours de bourse s’avérait être 48,70 €, les investisseurs ayant passé un ordre à 48,60 pour-
raient être servis car leur prix plafond est de 48,60 € ;
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